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Gemiddelde 1343345 3722310 372.23 1.53 0.87 795375 814198 4681323
Mediaan 593310 229,64 229.64 1.33 0.75 138270 126835 1841258
Standaarddeviatie 1804220 471149 471.15 0.78 0.66 1787270 2164778 11954,3
Minimum 81045 9200 9.20 0.12 0.11 -86800 -48987 2730036
Maximum 7121000 2900432 2900.43 3.83 2.80 9776999 11043000 51543





































































 werknemer RTV  0,0000  ‐0,38  0,703  0,003  0,0009  1,25  0,252  0,18  0,00015  1,41  0,198  0,1982 
Omzet per  
 werknemer Liquiditeit  0,00048  ‐2,27  0,027  0,09  ‐0,001  ‐0,74  0,482  0,06  ‐0,0009  ‐2,08  0,07  0,35 
Omzet per  
 werknemer Solvabiliteit  0,0003  1,5  0,141  0,04  ‐0,001  ‐0,85  0,421  0,08  0,0003  0,907  0,360  0,10 
Omzet per  
 werknemer Cashflow  ‐225,97  0,44  0,659  0,003  ‐893,61  0,87  0,408  0,09  0,0000  0,65  0,532  0,056 
Omzet per  

















aire reg  tusse ctivite  financiële performance met x = toegevoegde 
waarde per werknemer 
  











per werknemer  RTV  0,0003  0,67  0,507  0,019 
Toegevoegde waarde 
per werknemer  Liquiditeit  0,003  1,29  0,210  0,07 
Toegevoegde waarde 
per werknemer  Solvabiliteit  0,004  1,44  0,163  0,08 
Toegevoegde waarde 
per werknemer  Cashflow  17156,42  4,09  0,0004  0,42 
Toegevoegde waarde 
per werknemer  Winst  5423,327  2,33  0,029  0,19 
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variabelen. De volgende conclusies kunnen daarbij worden getrokken:  
‐ Tussen de variabelen ‘toegevoegde waarde per werknemer’ (als indicator voor 
arbeidsproductiviteit) en ‘winst’ (als indicator voor financiële performance) bestaat een 
significant causaal verband (R
4.3. CONCLUSIES 
De belangrijkste uitkomst van de geanalyseerde resultaten is het niet aan kunnen tonen van een 
causaal verband tussen arbeidsproductiviteit en financiële performance voor de meeste 
2  is 0,19). Ondanks het bestaan van dit causale verband kan nog 
niet de conclusie worden getrokken dat arbeidsproductiviteit leidt tot een hogere financiële 
performance. Hoewel beide indicatoren terugkomen in HRM & Performance onderzoek, is de 
combinatie van deze indicatoren statistisch gezien problematisch. De oorzakelijke indicator 
(toegevoegde waarde per werknemer) komt veel overeen met de gevolgindicator (winst). Winst 
is te berekenen door de toegevoegde waarde te nemen minus een aantal correcties. Het bestaan 
van een significant verband zegt waarschijnlijk dan ook meer over de overeenkomst tussen 
beide begrippen en niet zozeer iets over de vraag of een hogere arbeidsproductiviteit leidt tot 
betere financiële performance.   
‐ Tussen de variabelen ‘toegevoegde waarde per werknemer’ (als indicator voor 
arbeidsproductiviteit) en ‘cashflow’ (als indicator voor financiële performance) bestaat een 
significant causaal verband (R2  is 0,42). Echter, ook hier is de combinatie statistisch gezien 
problematisch. De begrippen cashflow en toegevoegde waarde per werknemer komen namelijk 
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sterk met elkaar overeen. Cashflow is te berekenen door de winst te nemen plus afschrijvingen 
minus een aantal andere correcties. Toegevoegde waarde is ook te berekenen door winst plus 
afschrijvingen minus een aantal correcties.   
Het bestaan van een significant verband tussen bovengenoemde variabelen zegt waarschijnlijk 
dan ook meer over de  overeenkomst tussen beide begrippen en niet zozeer iets over de vraag of 
een hogere arbeidsproductiviteit leidt tot betere financiële performance.   
Opmerkelijke uitkomst uit de analyses is het niet kunnen aantonen van een causale relatie 
tussen veel onderzochte indicatoren. Zowel de combinatie ‘omzet per werknemer’ en ‘winst’ als 
de combinatie ‘toegevoegde waarde per werknemer’ en financiële ratio’s laten geen causaal 
verband zien. Dat is opmerkelijk, want beide combinaties worden gehanteerd in conceptuele 
modellen in HRM & Performance onderzoek (bijvoorbeeld Becker & Huselid (1997) en Sels 
(2005)).  
‐ Het ontbreken van een causaal verband tussen de toegevoegde waarde per werknemer 
en financiële ratio’s wordt waarschijnlijk veroorzaakt omdat de financiële ratio’s sterk 
beïnvloed worden door de samenstelling van de balans. De balans wordt beïnvloed door 
een tal van factoren, waaronder winst. Kennelijk werkt winst niet voldoende door op de 
balanssamenstelling om de ratio’s te kunnen beïnvloeden. Hoewel financiële ratio’s 
algemeen geaccepteerd zijn als indicator voor financiële performance, kunnen 
vraagtekens worden gezet bij het gebruik van financiële kengetallen als performance 
indicator in HRM & Performance onderzoeken. HRM‐activiteiten hebben immers beperkt 
invloed op de balanssamenstelling. Er zijn betere indicatoren, die ook algemeen 
geaccepteerd zijn (bijvoorbeeld winst en cashflow).  
 
‐ Het ontbreken van een causaal verband tussen omzet en winst, betekent dat winst 
beïnvloed wordt door teveel andere factoren dan omzet. Dat is niet geheel onverwacht. 
Bij de indicator ‘omzet per werknemer’ wordt immers geen rekening gehouden met de 
kostencomponent, iets wat veel invloed heeft op de winst.  
‐ Er is geen moderatie‐effect waar te nemen van de mate van kapitaalintensiteit. Gezien 
de gebruikte variabelen in HRM & Performance onderzoek is dit niet geheel onverwacht. 
De verwachting was dat bij arbeidsintensieve bedrijven een besparing op 
personeelslasten door een hogere arbeidsproductiviteit, extra sterk doorwerkt op de 
financiële performance van een organisatie. Omdat gebruik wordt gemaakt van de 
variabele ‘omzet per werknemer’, wordt geen rekening gehouden met de kosten die 
samenhangen met productiviteit. In de literatuur is geen betere indicator te vinden die 
hier wel rekening mee houdt. Zelfs bij de variabele ‘toegevoegde waarde per werknemer’ 
wordt onvoldoende rekening gehouden met de kosten (hier wordt immers ook rekening 
gehouden met tal van andere kosten). De verwachting gaat dan ook niet op. 
Het niet kunnen aantonen van een significant causaal verband tussen arbeidsproductiviteit en 
financiële performance, betekent niet automatisch dat er helemaal geen verband tussen beide 
indicatoren kan bestaan. Bij het onderzoek kunnen namelijk een aantal methodologische 
kanttekeningen geplaatst worden:   
‐ Zoals eerder gesteld is het nadeel van de gebruikte indicatoren, dat ze beïnvloed worden door 
accountingmethoden. De indicatoren zoals gebruikt in dit onderzoek zijn afgeleid van financiële 
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performance resultaten van zestig grote organisaties in Nederland. Daardoor komen in het 
onderzoek alleen Nederlandse accountingmethoden terug. Indien een soortgelijk onderzoek zal 
worden uitgevoerd voor organisaties in andere landen, dan zullen de uitkomsten van het 
onderzoek wellicht significant afwijken. Deze beperking wordt overigens deels opgeheven 
doordat grote beursgenoteerde internationale organisaties, die in het databestand veel 
terugkomen, moeten rapporteren volgens uniforme internationale richtlijnen.  
‐ Doordat slechts bij een beperkt aantal organisaties de indicator ‘toegevoegde waarde per 
werknemer’ berekend kan worden, is de populatie te klein om het resultaat te generaliseren. De 
indicator ‘toegevoegde per werknemer’ is daarmee niet alleen statistisch gezien problematisch, 
maar ook vanuit theoretisch oogpunt. Er zijn namelijk een groot aantal wijzen waarop de 
toegevoegde waarde per werknemer berekend kan worden. Deze is niet alleen sterk afhankelijk 
van accountingmethoden, maar ook van de externe omgevingsinvloeden van een organisatie die 
weinig te maken hebben met arbeidsproductiviteit.  
 
Gezien bovengenoemde beperkingen is het problematisch om te generaliseren en dus te stellen 
dat er geen verband is tussen arbeidsproductiviteit en financiële performance. Wel kan 
gegeneraliseerd worden naar een beperkte populatie. Volgens het Centraal Bureau voor de 
Statistiek zijn er voor wat betreft 1997 in Nederland ongeveer 300 organisaties met meer dan 
1500 werknemers. Voor de analyses met ‘omzet per werknemer’ als indicator voor 
arbeidsproductiviteit, is de onderzoekspopulatie 60 organisaties. De gehele populatie betreft 
bedrijven met meer dan 1500 werknemers. Daarmee komt de steekproef uit op een 
betrouwbaarheid van 90%  en een steekproefmarge van 10% . Voor de onderzoeken met 
‘toegevoegde waarde per werknemer’ als indicator voor arbeidsproductiviteit, is de populatie te 
beperkt om te kunnen generaliseren  
 
Met bovenstaande uitkomsten kunnen vraagtekens worden gesteld bij de validiteit van HRM & 
Performance modellen waarin arbeidsproductiviteit als dé tussenschakel wordt gezien tussen 
arbeidsproductiviteit en financiële performance. Zowel uit het theoretisch als uit het empirisch 
onderzoek komen immers diverse kanttekeningen naar voren die erop wijzen dat de causale 
relatie tussen arbeidsproductiviteit en financiële performance minder vanzelfsprekend is als 
wordt verondersteld in HRM & Performance onderzoek.  
Deze conclusie sluit aan bij het onderzoek van Boon, Boselie & Dietz (2005) waarin op basis van 
een review van meer dan honderd HRM & Performance onderzoeken wordt gesteld dat er zowel 
theoretisch als methodologisch teveel kanttekeningen zijn om HRM activiteiten in verband te 
brengen met financiële performance.  Uit dit onderzoek blijkt verder dat arbeidsproductiviteit 
een van de populairste indicatoren is om HRM instrumenten in verband te brengen met 
financiële performance maar ook dat er geen eenduidige maatstaf is om arbeidsproductiviteit te 
meten. Boon, Boselie & Dietz stellen dat in een groot aantal HRM & Performance artikelen geen 
financiële performance indicatoren worden gebruikt maar HRM‐indicatoren die direct 
aansluiten bij HRM activiteiten zoals verloop en ziekteverzuim. Met dergelijke indicatoren kan 
op een meer verantwoorde wijze het rendement van HRM activiteiten worden aangetoond.  
Dit onderzoek heeft geen verband tussen arbeidsproductiviteit en financiële performance 
kunnen aantonen en geeft dus een aanwijzing dat performance indicatoren in HRM & 
Peformance onderzoek beperkt moeten blijven tot HRM indicatoren in plaats van een focus op 
financiële indicatoren.  
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5 CONCLUSIE, DISCUSSIE EN AANBEVELINGEN 
 
5.1. CONCLUSIES EN DISCUSSIE 
In veel HRM & Performance onderzoek wordt verondersteld dat een hogere 
arbeidsproductiviteit leidt tot een betere financiële performance. Dit onderzoek heeft 
aangetoond dat er een aantal kanttekeningen bij deze veronderstelling kunnen worden gezet, 
omdat:  
‐ Vanuit het literatuuronderzoek blijkt dat er een aantal argumenten zijn waarom een 
arbeidsproductiviteitsstijging niet automatisch samenhangt met een stijging van de financiële 
performance. Zo kan een stijging van de arbeidsproductiviteit financieel teniet worden gedaan 
door de kosten die samenhangen met deze stijging van de arbeidsproductiviteit. Bovendien zal 
een stijging van de arbeidsproductiviteit uitsluitend financieel voordeel opleveren wanneer het 
leidt tot meer opbrengsten of minder kosten. Minder kosten is alleen mogelijk wanneer 
hetzelfde werk met minder medewerkers wordt gedaan.  
‐ Er kanttekeningen te zetten zijn bij de indicatoren die in HRM & Performance onderzoek 
worden gebruikt voor het meten van arbeidsproductiviteit. De meest gebruikte indicator (omzet 
per werknemer) houdt geen rekening met de kosten die samenhangen met 
arbeidsproductiviteit. Een alternatieve indicator die terug te vinden is in de literatuur 
(toegevoegde waarde per werknemer), weerspiegelt een zeer groot aantal factoren die weinig te 
maken hebben met productiviteit. Daarnaast is het gebruik van indicatoren voor financiële 
performance omstreden. Er gaan zelfs stemmen op om deze helemaal niet meer te gebruiken in 
HRM & Performance onderzoek, omdat de financiële indicatoren door een te groot aantal zaken 
beïnvloed worden.  
 
‐ Het empirisch onderzoek niet heeft kunnen aantonen dat er een significant causaal verband is 
tussen arbeidsproductiviteit en financiële performance, op basis van de indicatoren die worden 
gebruikt in HRM & Performance onderzoek. Bovendien is er geen moderatie van de variabele 
‘kapitaalintensiteit’ aangetoond. Daarmee kan nog niet automatisch tot de conclusie worden 
gekomen dat er geen verband is tussen arbeidsproductiviteit en financiële performance. Er zijn 
namelijk een aantal beperkingen bij het onderzoek te plaatsen: 
a. Gebruik is gemaakt van een regressieanalyse. Dat komt overeen met de methode die in HRM & 
Performance onderzoek veel gebruikt wordt (bijvoorbeeld Huselid, 1995 en Becker & Gerhart, 
1996). Verschillen zijn er wel in de onderzoeksmethode. In dit onderzoek is gebruik gemaakt 
van een bestaand databestand, terwijl in HRM & Performance onderzoek gebruik wordt gemaakt 
van een combinatie van surveys en desk‐research. Surveys zijn noodzakelijk omdat de eerste 
schakels in de HRM & Performance cyclus (bijvoorbeeld HRM‐activiteiten) niet af te leiden zijn 
vanuit desk‐research. 
Echter, voor wat betreft de onderzochte variabelen in dit onderzoek, zal de afwijkende 
onderzoeksmethode niet leiden tot een afwijking in onderzoeksuitkomsten. Zowel de indicator 
‘arbeidsproductiviteit’ als de indicator voor financiële performance zijn op dezelfde wijze 
berekend als terugkomt in HRM & Performance onderzoek. Zoals eerder gesteld is het 
databestand voldoende betrouwbaar en zijn er geen specifieke eigenschappen in het 
databestand die het resultaat kunnen beïnvloeden. Wel wordt het resultaat beïnvloed door 
verschil in accountingmethoden. Deze beperking is niet op te heffen: vanwege bedrijfs‐ of 
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branchespecifieke eigenschappen is het nooit mogelijk om te komen tot eenduidige indicatoren 
voor financiële performance en arbeidsproductiviteit. 
b. Het niet kunnen aantonen van een causaal verband tussen arbeidsproductiviteit en financiële 
performance is niet geheel onverwacht. Zoals opgemerkt komen er vanuit het 
literatuuronderzoek diverse argumenten naar voren waaruit blijkt dat dit causaal verband niet 
zo logisch is als wordt gesteld in HRM & Performance onderzoek. Bovendien heeft eerder 
onderzoek (bijvoorbeeld Sels & De Winne, 2005) empirisch aangetoond dat er geen causale 
relatie bestaat tussen arbeidsproductiviteit en financiële performance. Andere onderzoekers 
(bijvoorbeeld Guest, 1997 en Paauwe & Richardson, 1997) stellen dat HRM via een combinatie 
van een aantal factoren performance beïnvloedt. Gezien de uitkomsten van het 
literatuuronderzoek en het empirisch onderzoek lijkt dit aangepaste model meer valide dan het 
model waarin alleen arbeidsproductiviteit wordt genoemd als tussenschakel tussen HRM en 
financiële performance. 
c. Gezien de beperkte steekproefomvang zijn de onderzoeksuitkomsten slechts beperkt 
generaliseerbaar. Generalisatie is mogelijk naar een beperkte groep: de grootste organisatie in 
Nederland. HRM & Performance onderzoek beperkt zich vaak tot grote organisaties (Sels, 2005). 
Een belangrijke beperking in dit onderzoek is echter dat alleen Nederlandse organisaties zijn 
meegenomen. De gebruikte indicatoren kunnen sterk beïnvloed worden door 
accountingmethoden. Wellicht dat een onderzoek naar organisaties in andere landen afwijkende 
uitkomsten laat zien. 
 
Rekening houdend met bovenstaande uitkomsten en beperkingen, geeft dit onderzoek 
aanwijzingen dat een causaal verband tussen arbeidsproductiviteit en financiële performance 
niet bestaat en kan in ieder geval geconcludeerd worden dat de link tussen arbeidsproductiviteit 
en financiële performance niet zo vanzelfsprekend is als vaak wordt verondersteld in HRM & 
Performance onderzoek. Bovendien is een moderatie van de variabele ‘kapitaalintensiteit’ niet 
aangetoond.   
5.2. AANBEVELINGEN 
In veel conceptuele modellen wordt arbeidsproductiviteit gezien als dé link tussen HRM‐
instrumenten en financiële performance. Dit onderzoek heeft geen causaal verband kunnen 
aantonen tussen arbeidsproductiviteit en financiële performance. Daarmee sluit het onderzoek 
aan op de bevinding van Boselie et al (2005) waarin gesteld wordt dat het zowel theoretisch als 
methodologisch problematisch is om financiële indicatoren te gebruiken om HRM uitkomsten te 
meten.  Het is meer verantwoord om gebruik te maken van uitkosten die een directe relatie 
hebben met HRM zoals ziekteverzuim en verloop.  
Voor vervolgonderzoek is het dan ook aan te bevelen om HRM prestatie‐indicatoren te 
onderzoeken in plaats van financiële indicatoren. Er zijn teveel theoretische en methodologische 
kanttekeningen te plaatsen bij het gebruik van financiële indicatoren.  
Daarnaast is vervolgonderzoek noodzakelijk voor de indicator arbeidsproductiviteit. In veel 
onderzoek wordt deze indicator geoperationaliseerd middels omzet of toegevoegde waarde per 
werknemer. Daarmee is de indicator arbeidsproductiviteit feitelijk een financiële indicator. Een 
indicator die dus veel meer zaken weergeeft dan HRM uitkomsten. Deze, in HRM & Performance 
onderzoek zeer populaire, indicator lijkt daarmee niet geschikt om HRM performance te 
onderzoeken.   
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Organisaties gebruikt in regressie­analyses met  
X  rknemer = omzet per we
Organisaties gebruikt in regressie­analyses met  
rde per werknemer X = toegevoegde waa
ING Groep N.V.  
Unilever N.V.  
Koninklijke Ahold N.V.  
Koninklijke Philips  
Electronics N.V.  
Aegon N.V.  
Koninklijke KPN N.V.  
Heineken N.V.  
TNT N.V.  
AKZO Nobel N.V.  
RANDSTAD HOLDING N.V.  
Koninklijke DSM N.V.  
Koninklijke BAM Groep N.V.  
Reed Elsevier Group plc  
Nutreco Holding N.V.  
USG People N.V.  
Asml Holding N.V.  
Heijmans N.V.  
Wolters Kluwer N.V.  
Imtech N.V.  
Océ N.V.  
Draka Holding N.V.  
SNS REAAL N.V.  
CSM N.V.  
OPG Groep N.V.  
Sligro Food Group N.V.  
Koninklijke Boskalis  
Westminster N.V.  
Super de Boer N.V.  
Fugro N.V.  
Arcadis N.V. 
SBM Offshore N.V.  
Innoconcepts N.V. 
Ballast Nedam N.V.  
ASM International N.V.  
Eriks Group N.V.  
Macintosh Retail Group N.V.  
Koninklijke Ten Cate N.V.  
AMG Advanced Metallurgical  
Group N.V.  
TKH Group N.V.  
Kardan N.V.  
Grontmij N.V.  
Telegraaf Media Groep N.V.  
Ordina N.V.  
Brunel International N.V.  
Van Lanschot N.V.  
Smit Internationale N.V.  
Beter Bed Holding N.V.  
Unit 4 Agresso N.V.  
Exact Holding N.V.  
Crucell N.V.  
Wereldhave N.V.  
Eurocommercial  
Properties N.V.  
Vastned Retail N.V.  
Van der Moolen Holding N.V.  
Qurius N.V.  
. BinckBank N.V
TomTom N.V.  
Aalberts Industries N.V.  
Wavin N.V.  
Koninklijke Wessanen N.V.  
Pharming Group N.V. 
 
Koninklijke KPN N.V.  
Heineken N.V.  
TNT N.V.  
Koninklijke DSM N.V.  
Koninklijke BAM Groep N.V.  
Nutreco Holding N.V.  
Imtech N.V.  
OPG Groep N.V.  
Sligro Food Group N.V.  
Koninklijke Boskalis Westminster N.V.  
Fugro N.V.  
Aalberts Industries N.V.  
Koninklijke Wessanen N.V.  
Arcadis N.V.  
Ballast Nedam N.V.  
Koninklijke Ten Cate N.V.  
TKH Group N.V.  
Grontmij N.V.  
Telegraaf Media Groep N.V.  
Ordina N.V.  
Smit Internationale N.V.  
Beter Bed Holding N.V.  
Unit 4 Agresso N.V.  
Exact Holding N.V.  
Qurius N.V. 
   
